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数のデータはそれを裏付けられており，1990 年代の SRI ポートフォリオの収益率は
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In this paper, I review theory and empirical results on Socially Responsible Investment 
(SRI), and analyze returns to SRI in Japan. Theoretically, SRI can deliver higher 
returns than standard benchmark portfolios, but such higher returns are likely to be 
temporary. The shareholders of a company with a high standard of Corporate Social 
Responsibility can earn high returns while the market valuation of the company is 
revised upward. However, return reverts to the original level or lower afterwards. 
Japanese SRI data support this hypothesis: The SRI outperformed TOPIX in the 
1990’s until SRI became widely recognized, but its returns are indistinguishable from 
those to TOPIX after 2000. Theoretical predictions in this paper are helpful in 
understanding mixed results on SRI returns in the past empirical research. 
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１.   はじめに 
 
社会的責任投資（Socially Responsible Investment, SRI）は，米国・英国では 1980 年
代からその普及が特に進んでおり，わが国でも 1999 年に企業の環境配慮に着目した投資
信託（いわゆるエコファンド）が登場して以降，理解・普及が進んでいる（日本政策投資






の約 40%，燃料以外の木材使用の 55%を占め（Eichholtz et al. (2008)） ，建築の生産・施
工・運用・廃棄を通したライフサイクルでの二酸化炭素排出量は，温暖化要因の約 40%と














                                                  
1  Renneboog et al.(2008)によれば，SRI の起源は古く，ユダヤ教，キリスト教，イスラム








観する．更に，モーニングスター株式会社の SRI 指数である MS-SRI を用いて，日本の






れを裏付けられており，1990 年代の SRI ポートフォリオの収益率は TOPIX を上回るも
のであったが， 2000 年を境に SRI の収益率は TOPIX と同水準となっている． 不動産にお
いても，米国オフィスにおいて環境配慮が正のキャッシュフロー効果を持つことが実証さ
れているが，投資収益率に関する分析は今後の課題である． 





２. SRI の経済合理性についての整理 
 


































短期  長期 
キャッシュ 
フロー 
＋  ＋  ＋ 0 
－  －  － 0 
期待収益率 
（ベータ） 
＋  －  －  ＋ 
－  ＋  ＋  － 
期待収益率 
（アルファ） 
＋  ＋  ＋ 0 
－  －  － 0 
この表は，CSR のプラスまたはマイナスの影響が直接及ぶのが，キャッシュフローの場合，期待収益率（ベータ）
の場合，期待収益率（アルファ）の場合のそれぞれについて，株価水準，短期の株価収益率，長期の株価収益率に
どのような効果が現れるかを整理したものである．0 は効果が期待できないことを表す． 6 
 
２-１.  収益率変動の要素分解 
 
ここでは，Campbell and Shiller (1988)  および Campbell (1991)  に基づいた，資産価格及び
収益率の変動の要素分解をもちいて，社会的責任が投資収益率に及ぼす影響を整理する．
離散時間の設定で，t 期から t+1 期の間の収益率  R     は，資産価格  P   とキャッシュフロ
ーD   を用いて次の式で定義される． 
R     





 1   p   θ d    E    ρ     ∆d     r     
 
   
 
ただし，ここでp は対数資産価格，d は対数キャッシュフロー，∆d   d    d    ，r は対数
収益率，E は t 期における情報に基づく期待値オペレータ，θ及びρ 1 は正定数である．
さらに(1)式をr について整理することで 
 2   r     E  r       E     E    ρ  ∆d     
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２-２.  期待収益率の要素分解 
 
期待収益率がどのように決まるのかを，Ross (1976)の裁定価格理論（Arbitrage Pricing 
Theory, APT）をもとに考えよう．任意の資産 i の収益率R , と安全利子率R の差は，全て
の資産に共通のリスク・ファクター（I 個あるとする）を用いて次の回帰式で書き表すこ
とができる． 
 3   R ,   R    α     β  , F , 
I
   
 ε  ,  
ここで，α は定数，F , は全資産に共通のリスク・ファクター，ε , は資産 i の個別リスクで
E ε ,   0 である．ベータβ ,   C o v   R  , ,F  ,  V a r   F  ,     は資産 i がどの程度リスク･ファクタ
ーk にさらされているかを表し， ファクター･ローディングとも呼ばれる． ベータが高いと，
リスク・ファクターの変動に収益率がより敏感に反応する． 
  ここで，資産 i の個別リスクε , が資産間で十分に独立であれば，多数の資産のポートフ
ォリオを組むことにより，ポートフォリオ収益率R , は近似的に 
 4   R ,   R    α     β  , F , 
I











α   0 が必要である．さもなければ，複数のよく分散されたポートフォリオを組み合わせ
ることによりヘッジ・ポジションをつくり，リスクなしに超過収益を得ることができる．
任意のポートフォリオについてα   0 であるためには，ほとんど全ての資産について8 
 
α   0 が必要である2．この条件を(3)式に当てはめ，両辺の期待値を取るとリスクプレミア
ムは， 
 5   E R ,   R     β  ,  E F ,  
I
   
 





が高まることが必要となる．逆に言うと，(3)式の  α   によって得られる高い収益は，裁定
が許容される期間だけの一時的なものだということである．  
ただし， ここで I 種類あると想定したリスク･ファクターが， 具体的に何なのかは明確で
はない． ある前提の下で， ファクターは一つであることを示したのが CAPM や消費 CAPM
（CCAPM）である．CAPM では市場ポートフォリオの超過収益率を，CCAPM では消費
成長率をファクターとする．代表的なマルチ･ファクター・モデルは ICAPM，ファーマ＝
フレンチの 3 ファクター・モデル，Carhart (1997)の 4 ファクター・モデルなどであり，
特に最後の二つは実証研究でベンチマークとして標準的に用いられている． 
 








て， リスク調整後期待収益率がベンチマークより低下してしまう． この点からすると， SRI
ファンドはそもそも収益率においてハンディキャップを背負っているのである． 
                                                  




     0 が成り立つ必要がある． 9 
 








































２-５.  アルファとしての高い投資収益 
 
CSR の効果が，アルファとして企業の投資収益に影響する場合を考えよう．アルファと









































３. SRI の収益率に関する実証的な研究結果 
 








ビューしているのが，Environmental Agency and Innovest (2004)である4．環境配慮と金






のが Bauer et al. (2005)である．彼らはドイツ，英国，米国の 103 の投資信託の 1990 年




る．次の第３節で見るように，日本の SRI ファンドの高収益は 2000 年まで続いている．
日本の状況と比較すると，ドイツ，英国，米国の SRI の普及は日本に 10 年以上先行して
いるようである． 
Derwall et al. (2005)  は，環境ポートフォリオのパフォーマンスが高いという結果を示
している．Innovest Strategic Value Advisors の環境格付けデータを用いて，1995 年から
2003 年の期間において米国株式ポートフォリオを構築したところ， 環境格付けの高いポー
トフォリオが， リスク， 産業， 投資スタイルをコントロールしたうえでも， 年率で４－５％
高い収益率を実現していることを確認している．米国企業の環境対応が比較的遅れてきた
ため，2003 年までの期間をとっても，高い収益率が達成されているのかもしれない． 




（Carhart (1997)）と比較すると，月間 30 ベーシスポイント以上低いことを報告してい
る． 












は，2003 年 5 月 30 日以降の日次の数値がモーニングスターのウェブサイトで公表されて
いる（www.morningstar.co.jp/sri/） ．さらに，SRI インデックスのシミュレーションテス
トとして，1993 年 3 月から 2007 年 3 月まで 14 年間の年次の収益率試算が提供されてい
る5．SRI に関する従来の研究は 2 年から 10 年の期間の収益データを用いるものが多く，
14 年間の長期間の収益データは貴重である． 
MS-SRI の組入れ銘柄は，大きく二段階のスクリーニングにより選定される．第一段階




会貢献， ５． 環境， の 5 分野の総合評価による． 第二段階として， モーニングスター社が，
ベンチマーク・インデックスとして活用可能な特性の維持を目的として「定量的スクリー
ニング（SRI 評点等） 」を行い，最終的に MS-SRI に組入れる 150 銘柄を決定する．指数
は，修正浮動株時価総額方式で計算される． 
図１は MS-SRI（青の実線）と TOPIX（赤の点線）を 2003 年 5 月 30 日から 2008 年 8
月 29 日まで日次でプロットしたものである．それぞれの指数の数値は，2003 年 5 月 30
日の値を 1 に基準化しているため，当初からの累積収益率を表している．二つの指数の差
は，累積日時超過収益率を表しており，緑の破線で示されている（右目盛） ． 
この図から読み取れるのは，MS-SRI と TOPIX の収益率の差が極めて小さいことであ
る．指数の推移を見ると，2004 年 2 月，2006 年 10 月，2008 年 2 月前後には MS-SRI が
                                                  




TOPIX を若干上回り，2005 年 12 月前後には逆に TOPIX を若干下回っている．しかし，
その差は僅かであり，累積日次超過収益率の推移を見ると，最大は 2008 年 2 月 13 日の
5.96%， 最小は 2006 年 2 月 7 日の－6.95%である． MS-SRI の設定から 5 年 3 ヶ月 （1918
取引日） を経た 2008 年 8 月 29 日における累積超過収益率は 2.94%に過ぎない． 日次の平
均超過収益率は僅か 0.15 ベーシスポイント（１ベーシスポイントは 0.01%）である．日次
超過収益率の標準偏差は 21 ベーシスポイントであり（t 値は 0.007） ，この期間において






かを調べるものである． TOPIX 対比でそもそも超過収益が存在しないため， これらの要因
を考慮する必要性は無いと考えられる． 
図１  MS-SRI と TOPIX の比較 
 
この図は，MS-SRI（青の実線）と TOPIX（赤の点線）を 2003 年 5 月 30 日から 2008 年 8 月 29 日まで日次でプロットしたものであ



























































































































































































































































































































MS‐SRI (2003/5/30=1) TOPIX (2003/5/30=1) 累積日次超過収益率（右軸）15 
 
しかし，より前の期間までさかのぼると様子は大きく異なっている．図２は，SRI のイ
ンデックスの TOPIX に対する年間超過収益率をプロットしたものである．この SRI のイ
ンデックスは， MS-SRI が正式に設定される前の期間についても， モーニングスターが SRI
インデックスのシミュレーションテストとして試算したものである．指数の値そのもので
はなく，年間収益率のみが 1993 年 3 月から 2007 年 3 月の 14 年間について公表されてい
る． 
図２から明らかなのは，対象期間の前半においては大きな超過収益が認められるが，期
間の後半では大幅に超過収益が減少していることである．2003 年 5 月以降については超
過収益がゼロであるのは，図１で見たとおりである．特に，2000 年 3 月までは高い超過
収益が得られているのに対し，2000 年 4 月以降の超過収益率は大幅に低下している． 
 
図２  SRI インデックスの TOPIX に対する年間超過収益率 
 





















































































































   a ε   
ここで，a は平均超過収益率，サンプル全体について回帰を行なった場合の残差平方和を
RSSr とし，二分割したサンプルのそれぞれにおいて同様の回帰を行なった場合の残差平
方和の合計を RSSu とする．その場合， 
F 
RSSr   RSSu
RSSu  14   2  ⁄
 
は帰無仮説のもとで 0 であり，自由度(1, 14-2)の F 分布に従う． 
  図３は，異なる時点でサンプルを分割した場合の Chow テストの結果を示したものであ
る．2000 年 3 月以前とそれ以降に分割した場合のみ，平均超過収益率が変化しないとい
う帰無仮説を 5%の水準で棄却している（帰無仮説を棄却できない確率は 0.0378） ． 
 
図３  Chow テストによる構造変化の検証 
 
この図は，図２に示した SRI インデックスの超過収益率について，Chow テストにより構造変化点を検証したものである．横軸に示す
時点でサンプルを二分割した場合に， 前半のサンプルと後半のサンプルで平均超過収益率が同じであるという帰無仮説を検証している．
縦軸は，F 統計値（青）および対数尤度（赤）に基づいた，帰無仮説を棄却することができない（前半後半で平均超過収益率が異なる




























































































表２は，平均超過収益率を，サンプル全体，2000 年 3 月以前，2000 年 3 月以降につい
て推計した結果を示したものである．1993 年 3 月から 2007 年 3 月までの期間の 14 年間
の年間超過収益率の平均は 3.02%である．サンプルを二分割すると，2000 年 3 月以前は
4.88%であり 1%水準で有意に正の超過収益率となっているが，2000 年 3 月以降は 1.15%
で有意な水準とはなっていない． 
 
表２  SRI インデックスの TOPIX に対する超過年間収益率 
Dependent Variable: RSRI - RTOPIX 
Method: Least Squares 
Included observations: 14 
Period  1993/3-2007/3 1993/3-2000/3 2000/3-2007/3 
# of observations  14  7  7 
















日本においてエコファンドが登場したのが 1999 年 8 月であり，この時期までに企業の
社会的責任の意義に関する理解が深まってきたものと考えられる．特に，1999 年 3 月か
ら 2000 年 3 月までの間に 5 本のエコファンドが設定されており，その告知効果を考えれ
ば，2000 年 3 月期には社会的責任を果たす企業の高い株価上昇がもたらされた可能性が
ある． 
2000 年 3 月に構造変化があったという分析結果は，標本が小さい点に留意は必要であ
るものの，CSR が株価を押し上げることで SRI に一時的に高い収益がもたらされる，と
いう上記の仮説と整合的である． 特に， SRI インデックスが高い超過収益を実現した 199618 
 
年 3 月から 2000 年 3 月までの期間は，社会的責任に関する認知期間に相当すると考えら














Eichholtz et al. (2008)を概説したあと，各国の環境指標とデータ入手可能性を考察する．  
 
５-１.  米国における環境配慮型建築物の経済効果 
 
  Eichholtz et al. (2008) は，建築物における環境配慮の経済効果に関する初の本格的な
学術研究と位置づけられる．彼らは，米国における環境配慮型の「グリーン・ビルディン
グ」について，以下のような分析結果を示している．まず，米国における環境負荷
Energy-Star と LEED に基づき 694 棟のオフィスビルをグリーン ・ ビルディングと分類す
る．Energy-Star とは，米環境保護庁とエネルギー省が推進する，環境効率性の高い製品
を示す表示制度であり，LEED (“Leadership in Energy and Environmental Design”)  と
は，The U.S. Green Building Council (USGBC)  という NPO が行なう建築物の環境性能
に関する認定制度である．  
オフィスの環境配慮データベースと賃料データベースを照合し，それぞれのグリーン・






  結果は，グリーン・オフィスの契約賃料は，周囲の類似物件の賃料より約 2%高いとい




ントロールが不十分で，結果に懐疑的にならざるを得なかった．実際，Eichholtz et al. 
(2008)  の Table 1 において，グリーン･ビルディングはそうでないビルよりも平均的に，
１）規模が大きく(+48%)，２）階数が多く(+17%)，３）築年数が短い(-52%)ことが示され
ている．賃料や空室率の水準を単純に比較すると，規模や築年数の影響が大きい． 









５-２.  各国における建築物の環境指標とデータ入手可能性 
 
環境に関する格付や評価は世界的に整備が進んできている．上で紹介した米国政府の
Energy Star と米国 Green Building Council の LEED の他に， 英国には BRE 社の提供す
る BREEAM と呼ばれる環境評価手法と認定制度，豪州には豪州 Green Building Council
の提供する Greenstar と呼ばれる環境評価手法，日本には（財）建築環境・省エネルギー
機構の提供する CASBEE と呼ばれる環境評価手法がある．また，不動産鑑定価格インデ
ックスを提供する IPD 社は， IPD Environment Code という簡便な環境評価手法を発表し
ている．さらに，建築物に限定しない枠組みとしては，環境マネジメントシステムに関す20 
 
る認証制度の ISO14001，NPO の Carbon Disclosure Project などがある． 
各国の手法の中で，CASBEE は比較的厳密で対象範囲も広い．まず，建築物だけでなく















６.   おわりに 
 
本稿では，SRI の経済合理性に関して理論的な整理を行い，過去の実証研究の結果を概
観したうえで， モーニングスター社の MS-SRI 指数を用いて日本の SRI の収益率を分析し
た．理論的な考察では，SRI が高い収益率をもたらす可能性はあるが，高い収益率はおそ
らく一時的なものになることを示した．日本の MS-SRI によると，1990 年代の SRI 収益
率は高かったが，2000 年以降は大幅に収益率が低下し，特に TOPIX 対比で高い収益率と
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８.  補 論  
離散時間の設定で，t 期から t+1 期の間の収益率  R     は，資産価格  P   と配当（キャッ
シュ・フロー）D   を用いて次の恒等式で表すことができる． 
R     
P     D    
P 
 





R   
D   
D 
 1  
P   
D   
  
となり，更に各変数の自然対数を小文字で表すと，対数価格配当比率は， 
p   d      r      ∆ d      l n   1 e            
となる
6． 対数価格配当比率の平均値  p d          の近傍で線形近似を行うと， ρ 1   1 e              ⁄ , 
κ      1   ρ   ln  1   ρ    ρlnρ   として， 
p   d      r      ∆ d      ρ  p     d        κ 
となる．この対数価格配当比率に関する線形差分方程式を将来に向かって解いて，t 期の
情報に基づく条件付期待値をとると，Campbell and Shiller (1988)  の対数価格配当比率の式
が得られる．左辺を対数資産価格のみで書き表すと， 
 1  p   d    
κ
1 ρ
 E    ρ     ∆d     r     
 
   
 
となる．合理的期待の下で，資産価格は現在のキャッシュフロー ( d )  ，将来のキャッシ
ュフロー成長期待 ( E  ∑ ρ    ∆d      
    )  ，および将来の期待収益率 ( E  ∑ ρ     r      
    )  の
全てを反映することが示されている．なお，(1)  式は変形した期間収益率の定義式に関し
                                                  
6  価格配当比率は，実物不動産に当てはめると，キャップ・レートの逆数にほぼ近い概念
となる．ただし，キャップ・レートは t+1 期のキャッシュフローと t 期の価格の比率であ
る． 23 
 
て単に期待値を取ったものであり，特定のモデルに依存した関係式ではない． 